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Resumen
Las Mipymes son actores claves para la economía colombiana, pues representan gran parte
del tejido empresarial y contribuyen a la generación de empleo, ingresos y activos para la
población. Sin embargo, este segmento de empresas se ve expuesto a una serie de obstáculos que
afectan directamente su crecimiento y permanencia en el mercado; dichos obstáculos se ven
influenciados por el manejo de los recursos y las políticas financieras que utiliza la empresa.
Debido a esto, surge la necesidad de analizar los efectos de la estructura de capital en los
indicadores financieros de las Mipymes en Bogotá, según sector productivo, pues a partir de ello,
se pueden generar alertas tempranas que disminuyan el riesgo de quiebra de este segmento de
empresas. Para llevar a cabo la investigación, se utilizó una metodología de tipo cuantitativa, a
través del método de datos panel, y se manejó la base de datos del SIREM y PIE para obtener la
información de las Mipymes que reportaron sus estados financieros a la Superintendencia de
Sociedades de Colombia y que corresponden a los sectores manufactura, financiero, comercio y
construcción. Al estimar los modelos, se logra evidenciar que, la estructura de capital no afecta
por si misma a los indicadores financieros, sin embargo, se encuentran algunos efectos positivos
y negativos entre estas variables; así mismo, se identifica que, para algunos casos dichos efectos
son bidireccionales. Adicionalmente, se logran encontrar comportamientos esperados según las
teorías de Modigliani y Miller, Trade-off y Pecking order.
Palabras clave: Estructura de capital, sector productivo, indicadores financieros, Mipymes.
Abstract
MSMEs are key players for Colombian economy, because they represent a large part of the
business network and contributes to the generation of employment, incomes and assets for the
population. Nevertheless, these companies are exposed to a number of barriers that affect their
growth and their stay on the market; these barriers are influenced by the resource management and
the financial policies that the company use. For this reason, the need arises to analyze the effects
of capital structure on the financials ratios of Bogotá MSMEs, according to productive sector, due
to the generation of early warnings, which reduce risk of bankruptcy of these companies’ segment.
In order to carry out the investigation, it was used a quantitative methodology using the data panel
model method and using databases of SIREM and PIE, to obtain the information of MSMEs that
report their financial statements to the Superintendencia de Sociedades of Colombia and are part
of the manufacture, financial, trade and construction sectors. Once the models were estimated, it
is possible to demonstrate that the capital structure does not affect itself the financials ratios,
however, it is evident that exist some positive and negative effects between these variables;
likewise, it is identified that, in some cases, these effects are bidirectional. Additionally, we were
able to find behaviors expected by the theories of Modigliani and Miller, Trade-off and Pecking
order.
Keywords: Capital structure, productive sector, financial ratios, MSMEs
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Introducción
En el marco de la investigación desarrollada en 2017 en el semillero SIAFCI1 de la
Universidad de La Salle, y más específicamente en el artículo “Estado del arte sobre problemáticas
financieras en pymes: Estudio para América Latina”2, se reúnen las diferentes dificultades de tipo
financiero, que limitan a las pequeñas y medianas empresas (pymes) de la región, para mantenerse
en el mercado. El artículo en mención, organiza la información encontrada en 3 núcleos
problemáticos, tales como, estructura de capital, acceso a la financiación y planeación estratégica.
Manrique y Salazar (2015) afirman que la estructura de capital se ha convertido en un
cuello de botella para las pymes, pues dado su tamaño, tiempo en el mercado, nivel de
concentración de la propiedad e información financiera, presentan restricciones al acceso de
financiamiento diferente a los recursos propios. Sumado a esto, hay una fuerte motivación de parte
de los empresarios por mantener la propiedad y el control empresarial, lo que condiciona las
decisiones de inversión y apalancamiento (Ferrer y Tanaka, 2009) y, además, establece el
autofinanciamiento y el uso de pasivos operativos como fuentes principales para conseguir fondos
(Villar, Briozzo, Pesce y Fernández, 2016).
Por otra parte, se encuentra que el acceso al financiamiento representa un obstáculo para
los empresarios colombianos, pues son altos los costos crediticios, dado las altas tasas de interés y
las elevadas garantías (Zevallos, 2006). Del mismo modo, se presenta un rechazo de parte de los
pequeños empresarios hacia la adquisición de créditos, debido a los requisitos solicitados, cortos
plazos de pago, tiempo de espera y el costo y tiempo involucrado en los trámites (Zevallos, 2007).
En lo que se refiere al tema de planeación estratégica, Saavedra y Espíndola (2016) afirman
que, es bajo el porcentaje de pymes que realizan planeación, causando que el crecimiento de este
segmento de empresas se vea afectado. En ese mismo orden de ideas, se encuentra que, el objetivo

1

Semillero de Investigación Aplicado en Finanzas y Comercio Internacional (SIAFCI), en el que se manejan dos
líneas de investigación (problemáticas financieras y problemáticas comerciales), enfocadas en la internacionalización
de las pymes.
2
Artículo desarrollado por Laitón, S. y López, J. (2018). Estado del arte sobre problemáticas financieras en pymes:
Estudio para América Latina. Revista EAN (85). Aprobado para publicación el 1 de agosto de 2018.
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principal de las pymes es la supervivencia, basando su estrategia fundamentalmente en la
experiencia e innovación del gerente (Moreta, 2017).
Ahora bien, las micro, pequeñas y medianas empresas (Mipymes) representan un papel
importante en la economía colombiana, pues estas equivalen al 96% de empresas del país, aportan
el 28% al PIB nacional y generan el 67% de los empleos (Asociación Colombiana de las Micro,
Pequeñas y Medianas Empresas [ACOPI], 2016). Sin embargo, este segmento de empresas
enfrenta algunas dificultades para mantenerse en el mercado, razón por la que, sus niveles de
supervivencia equivalen al 29,1% para las micro, 60% para las pequeñas y 68% para las medianas
empresas (Confecámaras, 2016).
Dando continuidad a la investigación realizada en el semillero, el presente trabajo se enfoca
en lo que concierne al núcleo de estructura de capital, para las Mipymes de Bogotá, Colombia.
Para ello, se aborda el periodo de tiempo comprendido entre el 2008 y el 2016, dada la
disponibilidad de los datos. Así, resulta relevante aclarar que para el año 2008, la economía
colombiana enfrentó una desaceleración importante con respecto a los resultados del año anterior,
pues pasó de reportar un crecimiento del PIB de 7,5% a tan solo 2,5%, esto provocado
principalmente por la disminución en la demanda mundial dada la crisis de mercado originada en
Estados Unidos (Mesa, Restrepo y Aguirre, 2008).
Por su parte, para el año 2016 el PIB nacional creció 2% respecto al año anterior (Cámara
Colombiana de la construcción [CAMACOL], 2017). En este año, la economía del país se vio
afectada tras algunos choques internos, como el paro camionero presenciado en los meses de junio
y julio, y el fenómeno del niño iniciado a mediados del 2015. Sumado a esto, la economía ya venía
siendo afectada por la fuerte caída en los precios internacionales del petróleo, uno de los
principales bienes exportados del país (Banco de la República, 2017).
Antes de continuar es pertinente aclarar que, la estructura de capital permite identificar,
cuál ha sido la mezcla de fuentes de financiamiento que han implementado las empresas. Si dicha
mezcla ha sido adecuada, se verá reflejada en la generación de valor empresarial, por tanto, se dará
cumplimiento al objetivo de la función financiera de las organizaciones (Mejia, 2015). Por otro
lado, es importante analizar las variables que tienen relación con la estructura de capital, como lo
es el caso de los indicadores financieros, los cuales determinan la condición financiera de la
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empresa y, permiten identificar aquellas áreas de mayor rendimiento y aquellas que requieren ser
mejoradas (Nava, 2009).
Previa revisión de la literatura relacionada con el tema, se encuentra que, son pocos los
resultados sobre estudios recientes que contrasten la estructura de capital de las Mipymes en
Colombia para diferentes sectores, y que expliquen la relación que esta tiene con los indicadores
financieros. Razón por la cual, es necesario analizar dichas variables, pues como se mencionó con
anterioridad, son un reflejo de la situación financiera, permitiendo así generar alertas tempranas
que disminuyan el riesgo de quiebra de este segmento de empresas.
Una vez planteada la problemática a la cual se enfrentan las Mipymes, surge la pregunta:
¿cuáles son los efectos de la estructura de capital en los principales indicadores financieros de las
Mipymes Bogotanas, de acuerdo con el sector productivo, para el periodo 2008-2016? Para ello,
se plantea como objetivo general, analizar según sector productivo los efectos de la estructura de
capital en los principales indicadores financieros de las Mipymes Bogotanas para el periodo 20082016.
Luego, para realizar el objetivo general se proponen tres objetivos específicos. El primer
objetivo específico consiste en estimar los diferentes indicadores financieros de las Mipymes que
reportaron sus estados financieros en el periodo de análisis. El segundo objetivo, se refiere a
caracterizar la estructura de capital de las empresas según el sector productivo al que pertenezcan
y, finalmente el tercer objetivo específico consiste en realizar una comparación sectorial de las
relaciones generadas entre las variables.
Con el fin de dar respuesta a la pregunta planteada y cumplir los objetivos propuestos, se
realiza una metodología de tipo cuantitativo, con un alcance explicativo, mediante el método de
datos panel. Para ello, se toman como referencia las bases de datos de las Mipymes bogotanas que
reportaron sus estados financieros a la Superintendencia de Sociedades de Colombia desde el año
2008 al año 2016; y a partir de esto, se filtra la información de acuerdo con la Clasificación
Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades productivas (CIIU).
Ahora bien, se ha planteado como hipótesis inicial, que para las Mipymes Bogotanas de
los sectores seleccionados, el endeudamiento, analizado a través de la estructura de capital,
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presente una relación positiva frente a los indicadores de actividad y rentabilidad, mientras que,
dicha relación sea inversa respecto a los indicadores liquidez.
Por último, esta monografía estará organizada en 3 capítulos. El primer capítulo presenta
el marco teórico. El segundo capítulo especifica la metodología aplicada en la investigación. Y
finalmente, el tercero hace alusión a los resultados.
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Capítulo 1. Marco teórico
En este primer capítulo se presentan, de manera cronológica, los planteamientos teóricos
más relevantes que se han desarrollado con respecto al tema de la estructura de capital. Así, en el
primer apartado se encuentran las teorías propuestas por Modigliani y Miller. En el segundo
apartado se presenta, la teoría de Trade-off. Y finalmente, en el tercero se presenta, la teoría del
Pecking order.
1. Teoría de Modigliani y Miller
Este primer apartado, se divide en dos secciones. En la primera se describen los postulados
realizados por los autores, y en la segunda se presentan algunos estudios en los que se ha aplicado
la teoría propuesta.
1.1. Postulado teórico.
Para empezar, cabe recordar que, Modigliani y Miller desarrollaron dos trabajos
directamente relacionados con la estructura de capital de las empresas; en 1958, plasmaron sus
ideas en la teoría de la irrelevancia, y en el año 1963, realizaron una modificación a la tesis de
1958 y publicaron la teoría de la relevancia.
La teoría de la irrelevancia es considerada la máxima exponente de la estructura de capital
y la precursora de la teoría financiera (Mondragón, 2011). Dicha teoría, afirma que, en la existencia
de mercados perfectos, el valor de mercado y los retornos de una compañía, no tendrán ninguna
relación con la estructura de capital; lo que significa que, las acciones y utilidades no están
directamente relacionadas a las decisiones de financiamiento de una empresa (Modigliani y Miller,
1958).
Dados los planteamientos anteriores, Modigliani y Miller (1963) publican una versión
corregida de su modelo inicial, tomando en consideración algunas imperfecciones en el mercado;
en este nuevo postulado afirman que, la presencia de un ahorro fiscal, al hacer uso de la deuda,
permite la existencia de una estructura de capital óptima (Zambrano, y Acuña, 2011). Debido a
esto, la forma en que se apalanca la empresa tendrá una relación directa con los retornos esperados
de sus acciones.
En este caso, la estructura de capital si afecta el valor en una empresa, pues si en dicha
compañía se presenta una alta concentración de deuda, se reducirá el pago de impuestos dado que
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recibirá beneficios fiscales; por consiguiente, el dinero disponible y el flujo de efectivo será mayor,
lo que motivará a la empresa a realizar más inversiones (Modigliani y Miller, 1963).
1.2. Evidencias empíricas.
Al ser la promotora de la teoría financiera actual, la teoría de la relevancia ha sido aplicada
por diferentes autores, los cuales buscan identificar los efectos de la estructura de capital en los
resultados de la empresa. Así, DeAngelo y Masulis (1980), apoyan la teoría de Modigliani y Miller,
afirmando que, la existencia de créditos fiscales a la inversión y deducciones por depreciación, son
suficientes razones para demostrar que el apalancamiento de una empresa genera un impacto en
sus retornos esperados.
De igual manera, para Gironella (2005), el apalancamiento financiero está fuertemente
relacionado con la rentabilidad de una empresa, en la que afirman que existen diferentes decisiones
de financiación para obtener resultados positivos. Eslava (2010), apoya este planteamiento
identificando que, existe una relación directamente proporcional entre el apalancamiento
financiero y la rentabilidad económica de una empresa.
De este modo, en la investigación planteada, se utilizará esta teoría propuesta por
Modigliani y Miller, dado que son los primeros autores en utilizar la estructura de capital como
base de la teoría financiera. Por lo tanto, en primer lugar, se utilizarán las variables de pasivos y
activos totales para identificar el apalancamiento financiero. Y en segundo lugar se tendrá en
consideración los planteamientos de DeAngelo y Masulis (1980); Gironella (2005); y Eslava
(2010), para rectificar si la relación entre el apalancamiento de la empresa y la rentabilidad de esta
están directamente relacionados.
Cabe destacar que, Modiglani y Miller únicamente proponen una aplicación básica de la
estructura de capital, por lo que, para poder realizar un análisis más detallado, es necesario revisar
otros autores y otros puntos de vista que estos no analizaron en su momento. Para dar continuidad,
en el siguiente apartado se presentan los fundamentos planteados por otros autores, que parten del
supuesto de mercados imperfectos para la aplicación de la teoría financiera.
2. Teoría del trade-off
A continuación, se presenta la definición de la teoría planteada por Myers, así como las
principales características propuestas y las aplicaciones propuestas por otros autores.

15

2.1. Postulado teórico.
Luego de los postulados de Modigliani y Miller, Myers (1977) propone la teoría del tradeoff, también conocida como teoría estática o teoría basada en impuestos y costos de quiebra, en la
que, a diferencia de las tesis antes mencionadas, se toma en consideración los mercados
imperfectos. Myers (1977) manifiesta que la empresa debe saber usar sus recursos y mantener un
equilibrio entre el endeudamiento y capital óptimo y, además, que el valor de la empresa está dado
por el valor presente neto de sus futuras inversiones.
Bradley, Harrell y Kim (1984) refuerzan los planteamientos realizados por Myers en 1977,
y llegaron a la conclusión que, la estructura óptima en una empresa estaría dada en el momento en
que se logre un equilibrio entre las ventajas obtenidas por la deuda y los costos de quiebra. En
palabras de Mondragón (2011), cuando una empresa logra encontrar una combinación óptima entre
deuda externa y recursos propios, esta puede maximizar su valor, por lo que, no tendrá incentivos
para aumentar su deuda, pues una unidad monetaria adicional en el endeudamiento genera una
pérdida marginal neta en el valor de la empresa.
2.2. Aplicaciones de la teoría.
Para Stulz (1990), la estructura de capital óptima de las empresas se encuentra determinada
por el equilibrio entre los costos que genera el endeudamiento y los beneficios fiscales a los que
la empresa puede aplicar. Así mismo, se alcanzará una tasa óptima de endeudamiento, una vez los
beneficios marginales se igualen a los costos marginales (Fama y French, 2002).
Dicho esto, la aplicación de esta teoría permite identificar las relaciones generadas entre
los activos y la estructura de capital de una empresa. Puesto que, como plantea Myers (1977), a
mayor tangibilidad de los activos, mayor será el apalancamiento de la empresa dado que, podrá
utilizar dichos activos como garantía sobre la deuda. Sin embargo, como se evidencia en la tabla
1, la relación de la tangibilidad de los activos puede ser negativa en algunos casos, puesto que, esta
relación puede depender de la naturaleza de los datos.
Por otro lado, Frydenberg (2004) afirma que la teoría del trade-off es una sub teoría de la
estructura de capital, dado que, únicamente no se cumplen los supuestos del costo de no quiebra y
el incentivo no tributario; sumado a esto, afirma que, las empresas sustituyen recursos propios por
deuda o deuda por patrimonio, hasta que logran maximizar el valor de la empresa. En otras
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palabras, las decisiones que toman las empresas en cuanto a su apalancamiento, pueden ser vistas
como una negociación entre beneficios del financiamiento de la deuda y los costos directos e
indirectos de las dificultades financieras que se pueden presentar (Graham y Leary, 2011).
Sumado a esto, la tabla 1 permite identificar algunas de las relaciones, encontradas por
otros autores, entre indicadores financieros y estructura de capital según la teoría del trade-off.
Así, se puede evidenciar que existe una relación positiva (+), entre la estructura de capital y el
tamaño de la empresa (Delfino, 2005; Gómez, 2014; Tenjo, López, Ztamudio, 2006; Palacín y
Ramírez, 2011). Además, Delfino (2005), identifica una relación positiva entre el apalancamiento
de las empresas y la tangibilidad de sus activos, la cual representa la rotación de activos totales;
sin embargo, Tenjo, López, Zamudio (2006) afirman que, contrario a la teoría, dicha relación es
negativa (-).
Tabla 1.
Resultados empíricos con respecto a la teoría del trade-off
Autores
Objeto de estudio
Empresas de Argentina, Brasil,
Colombia, Venezuela, México, Perú
Delfino (2005)
y Chile que cotizaron en bolsa
durante 1992 y 2004.
Empresas que cotizan en el mercado
Gómez (2014)
de valores peruano (2005-2012)
Tenjo, López,
Empresas colombianas (1996-2002)
Zamudio(2006)
Palacín y Ramírez
Pymes andaluzas (2004-2007)
(2011)
*Relación contraria
Fuente: Elaboración propia.

Resultados
Tamaño (+) y Tangibilidad de los
activos (+)
Tamaño (+)
Tamaño (+), activos tangibles (-)*
Tamaño (+)

Por otro lado, las empresas, además de buscar una estructura óptima de capital como lo
plantea Myers (1977), también cuentan con un orden de preferencias para la toma de decisión de
financiamiento, por este motivo, se deben analizar otros puntos de vista, los cuales se presentan a
continuación.
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3. Teoría de Pecking order
En este apartado, se presenta la definición de la teoría de Pecking order analizada por Myers
(1984), además se presentan las principales características de la teoría, seguido de las aplicaciones
realizadas por otros autores.
3.1. Postulado teórico.
Myers (1984), fue uno de los primeros en considerar la importancia de la asimetría de
información en relación con la estructura de capital, y planteó la teoría del pecking order, también
conocida como teoría de la jerarquización financiera. En esta, se encuentra que la estructura de
capital se determina por un orden jerárquico establecido a partir de los costos en los que se debe
incurrir para obtener recursos (Fama y French, 2002).
En el escrito de Myers (1984) se encuentra que las empresas prefieren realizar un
financiamiento con recursos internos, y que, una vez sea necesario, harán uso del financiamiento
externo, en el que la deuda será la primera opción, seguida de la emisión de acciones. Sumado a
esto, Myers afirma que cuando los flujos de caja son positivos y suficientes para financiar futuras
inversiones, las empresas no mostrarán ningún interés en aumentar la deuda externa, ya que
representa un mayor riesgo. Así mismo, se tiene que, las empresas más rentables tienden a utilizar
menos recursos de terceros, dado que, tienen mayores expectativas de inversión y establecen como
meta, un bajo nivel de endeudamiento (David, Nakamura y Bastos, 2009).
3.2. Aplicaciones de la teoría.
Contrario a lo planteado en la teoría de la jerarquía financiera, Helwege y Liang (1996),
afirman que las empresas no descartan del todo la financiación externa, dado que, obtienen
evidencia de que existe una estructura óptima de capital que incluye la financiación con terceros.
Por otro lado, otros estudios sugieren que la composición de los activos también determina las
decisiones de financiación de una firma; en este caso, Titman y Wessels (1988), mencionan que,
si una empresa cuenta con activos fijos que puedan ser utilizados como garantías, tendrán mayores
motivos para generar deuda.
Adicionalmente, el Pecking order también es interpretado como una relación inversa entre
el tamaño de la empresa y su endeudamiento (Frank y Goyal, 2007). Por otro lado, Taha y Sanusi
(2014), afirman que la desventaja del uso de la deuda, es la vinculación al pago periódico de
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intereses, el cual se convierte en una carga para la empresa, por lo que, concluyen que la ventaja
de utilizar los recursos propios es que se evita el pago anticipado del préstamo y, además, brinda
mayor seguridad a la empresa; este último, se debe a que, en caso de no pago, la empresa no deberá
dar sus bienes y activos al banco como parte pago.
Dicho esto, se espera que, según la teoría de la jerarquización financiera, las empresas que
cuentan con mayores niveles de rentabilidad, presenten una relación negativa frente a la estructura
de capital, en la medida que, se preferirá tomar recursos internos para financiar las operaciones. Y
aquellas que tengan recursos disponibles, medidos a partir del nivel de liquidez, presenten una
relación inversa con respecto al nivel de apalancamiento, pues al contar con recursos propios estas
decidirán hacer uso de estos y no adquirir deuda con terceros.
Así mismo, como se evidencia en la tabla 2, basado en los resultados empíricos de otros
autores, existe una relación entre la liquidez y la estructura de capital. Para el caso de esta variable,
se espera una correlación negativa (-), en la que, si esta aumenta, la estructura de capital de la
empresa disminuirá (Gómez, 2014). Sin embargo, con respecto a la tangibilidad de los activos, se
puede presentar una relación positiva (+) con el apalancamiento de la empresa, lo que depende de
la naturaleza de los datos (Delfino, 2005); además, dado que la rotación de activos hace parte del
grupo de indicadores de actividad, se podría esperar la misma relación para estos indicadores.
Tabla 2.
Resultados empíricos con respecto a la teoría del Pecking order
Autores
Objeto de estudio
Resultados
Empresas de Argentina, Brasil,
Tangibilidad de los activos(+)
Colombia, Venezuela, México, Perú y
Delfino (2005)
Rentabilidad(-), Oportunidades
Chile que cotizaron en bolsa durante
de crecimiento (+)
1992 y 2004.
Empresas que cotizan en el mercado de
Liquidez(-), Valor colateral de
Gómez (2014)
valores peruano(2005-2012)
los activos (-), rentabilidad(-)
Tenjo, López,
Rentabilidad(-), activos
Empresas colombianas (1996-2002)
Zamudio(2006)
tangibles (-)*
Palacín y
Rentabilidad (-), Crecimiento
Ramírez
Pymes andaluzas (2004-2007)
(+)
(2011)
*Relación contraria
Fuente: Elaboración propia.
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En resumen, en este capítulo se encuentra que la teoría de la relevancia planteada por
Modigliani y Miller (1963), se utilizará como base para identificar la importancia de la estructura
de capital en el desarrollo operativo de las empresas. Por otro lado, a partir de la teoría del trade
off, propuesta por Myers (1977), en la que se establece la existencia de un equilibrio entre los
beneficios fiscales y la deuda, se puede identificar las relaciones esperadas entre los indicadores
de actividad y la estructura de capital. Por último, con la teoría del pecking order, planteada por
Myers (1984), en la que menciona que las empresas cuentan con un orden de preferencias de
financiación, se puede esperar una relación directa entre la estructura de capital y los indicadores
de rentabilidad, e inversa con los indicadores de liquidez.
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Capítulo 2. Metodología
Este capítulo se encuentra dividido en 2 apartados. El primero, contiene una descripción
general de la metodología aplicada, incluyendo el tipo, el método con el que fue desarrollada, las
fuentes de información y el alcance propuesto. El segundo apartado, describe el paso a paso para
la aplicación del modelo seleccionado.
1. Metodología cuantitativa
Para el desarrollo del presente trabajo, se planteó una metodología de tipo cuantitativa, en
la cual, se busca probar una hipótesis mediante la medición numérica de datos, con el fin de
establecer algunos patrones de comportamiento y probar las teorías relacionadas con el tema de
investigación (Hernández, Fernández y Baptista, 2014).
Dicho lo anterior, en el trabajo se plantean tres hipótesis en concordancia con lo encontrado
en los postulados teóricos que se evidenciaron en el capítulo anterior. En la primera, se establece
que, la estructura de capital de las Mipymes Bogotanas presenta un efecto positivo en los
indicadores de rentabilidad. En la segunda, se afirma que la estructura de capital de las Mipymes
Bogotanas presenta un efecto positivo en los indicadores de actividad. Y en la tercera, se especifica
que, la estructura de capital de las Mipymes Bogotanas presenta en efecto negativo en los
indicadores de liquidez.
Cabe aclarar que, la muestra fue tomada a partir del Sistema de Información y Reporte
Empresarial (SIREM) y del Portal de Información Empresarial (PIE), pues estas bases consolidan
los estados financieros suministrados directamente por las empresas que se encuentran sometidas
a la inspección y vigilancia de la Superintendencia de Sociedades de Colombia. A partir de esa
base de datos, se tomaron en consideración aquellas empresas de la ciudad de Bogotá, que hacían
parte del grupo de Mipymes en el periodo comprendido entre el 2008 y el 2016.
Ahora bien, a partir de la información de la que se dispuso, el método aplicado fue datos
panel, en el cual según Gujarati y Porter (2009), se combina la información de las series de tiempo
y de los datos de corte transversal, estos últimos, se refieren a información de una o más variables
para varios individuos en un solo periodo. Así, para llevar a cabo el modelo de datos panel, se hizo
uso del software STATA versión 15.0, debido a la facilidad de acceso al recurso y su utilidad en
el planteamiento del modelo.

21

En adición a lo anterior, dados los objetivos propuestos y el método de investigación
aplicado, esta monografía tuvo un alcance de tipo explicativo, el cual es definido por Cortés e
Iglesias (2004) como el estudio que se encuentra dirigido a responder las causas de los eventos o
sucesos. O en palabras de Hernández, Fernández y Baptista (2014), es un estudio en el cual se
busca explicar la ocurrencia de un suceso o el porqué de la relación que se genera entre algunas
variables.
Ahora bien, en el siguiente apartado se dará un mayor detalle sobre el proceso para la
organización de la información requerida.
2. Proceso metodológico
A continuación, se describe el proceso que se llevó a cabo para dar respuesta a la pregunta
que se ha planteado. Dicho proceso, comprende en primer lugar, el tratamiento de los datos,
seguido de la selección de variables, y finalmente, la explicación de las estimaciones realizadas.
2.1. Tratamiento de los datos y selección de la muestra.
A partir de los datos encontrados en el SIREM y en el PIE, se procedió en primer lugar a
seleccionar las empresas que harían parte del trabajo. Para ello, se aplicó el primer filtro conforme
a la definición de Mipymes establecida en la Ley 590 del 2000 y sus modificaciones (Ley 905 de
2004). Así, el valor de activos de las empresas no debía superar los 30.000 Salarios Mínimos
Mensuales Legales Vigentes (SMMLV) de cada año (ver tabla 3).
Tabla 3.
Valor en activos para clasificación de Mipymes
AÑO SMMLV VALOR EN ACTIVOS
(En miles de pesos)
13.845.000
2008 $461.500
17.907.000
2009 $496.900
15.450.000
2010 $515.000
16.068.000
2011 $535.600
17.001.000
2012 $566.700
17.685.000
2013 $589.500
18.480.000
2014 $616.000
19.330.500
2015 $644.350
20.683.650
2016 $689.455

Fuente: Elaboración propia basada en datos del Banco de la República
Una vez realizado el paso anterior, se aplicó el filtro por ciudad, garantizando así que las
empresas fueran pertenecientes a la ciudad de Bogotá (ver tabla 4). Luego, se procedió a
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organizarlas según el sector productivo al que pertenecían; para lo cual, se toma como referente la
versión 3.1. A.C. de la Clasificación Industrial Internacional Uniforme (CIIU). A partir de lo
anterior, se dio paso a la elección de los 4 sectores con mayor cantidad de Mipymes; los cuales
fueron: industrias manufactureras, construcción, comercio, y actividades financieras y de seguros.
Tabla 4.
Cantidad de empresas por filtro.
2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

Total de
empresas

22.748

24.776

23.199

27.769

27.253

27.540

26.902

28.195

21.919

Total Mipymes

19.248

21.241

19.556

23.443

22.583

22.677

21.366

22.956

16.046

Mipymes de
Bogotá

10.073

11.267

10.325

13.151

12.225

12.366

11.358

11.859

7.953

Fuente: Elaboración propia, basada en datos del SIREM y el PIE
Cabe aclarar que, la clasificación CIIU presentó una actualización en el 2014. Debido a
esto, la formación de la base de datos para la realización del modelo, toma en cuenta dicha
actualización y, por tanto, se incluye en cada uno de los sectores seleccionados, las clases de la
versión 4 A.C., que se presentan en el anexo 1.
Luego de hacer la clasificación sectorial para cada uno de los años estudiados, se verificó
que en cada uno de los sectores se encuentren las mismas empresas, para así poder realizar un
modelo de datos panel balanceado; el cual es definido por Brooks (2008), como aquel en que se
tiene la misma cantidad de datos de corte transversal para cada uno de los periodos de tiempo
analizados. Dado esto, para las estimaciones que se realizaron, finalmente se contó con 489
empresas en el sector manufactura, 751 en el sector comercio, 159 en el sector de construcción y
66 en el sector financiero.
2.2. Selección de las variables.
Luego de identificar las empresas que harían parte del estudio en cada uno se los sectores
seleccionados, se dio paso a estimar y caracterizar cada una de las variables que serían incluidas
en el modelo. Así, la definición y medida de cálculo de cada una de estas se presenta a
continuación.
2.2.1. Variables dependientes.
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Como variables dependientes se tomaron cada uno de los indicadores financieros pertenecientes a
los grupos de indicadores de liquidez, indicadores de rentabilidad e indicadores de actividad.
-

Indicadores de liquidez

Son aquellos que miden la capacidad de una empresa para cancelar sus obligaciones en el corto
plazo. A partir de estos, se puede determinar qué pasaría si en algún caso los acreedores solicitaran
el pago, en menos de un año, de todas las obligaciones (Anaya, 2011). De este grupo de
indicadores, se tomaron los que se muestran en la tabla 5.
Tabla 5.
Indicadores de liquidez
Indicador

Fórmula

Razón
corriente

Activo corriente
Pasivo corriente

Prueba
ácida

Activo corriente-Inventarios
Pasivo corriente

Explicación
Trata de verificar la disponibilidad que tiene una
empresa en el corto plazo, para afrontar compromisos
en el corto plazo
Pretende verificar la capacidad de la empresa para
cancelar las obligaciones d corto plazo, pero sin
depender de la venta de inventarios

Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de Anaya, 2011.
-

Indicadores de rentabilidad

Los indicadores de este grupo utilizados en este estudio, se presentan en la tabla 6. Es de aclarar
que, los indicadores de rentabilidad sirven para medir la efectividad que tiene la administración de
la empresa para controlar los costos y gastos que se generan y convertir así las ventas en utilidades
(Anaya, 2011).
Tabla 6.
Indicadores de rentabilidad
Indicador

Fórmula

Explicación

Margen bruto

Utilidad bruta
Ventas

Indica el porcentaje de las utilidades antes de
impuestos que generaron las ventas

Margen
operacional
Margen neto

Utilidad operacional
Ventas
Utilidad neta
Ventas
Utilidad neta
Patrimonio
Utilidad neta
Activos

Indica el porcentaje de las utilidades que generaron
las ventas
Indica el porcentaje de las utilidades que generaron
las ventas después de impuestos
Indica cual es el rendimiento que genera el patrimonio
de la entidad
Mide la eficiencia de la obtención de utilidades a
partir de los activos que se tienen

ROE
ROA

Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de Anaya, 2011.
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-

Indicadores de actividad
Por su parte, los indicadores de actividad miden la eficiencia con la cual la empresa utiliza

sus activos, que es medida a partir del grado de recuperación de la inversión que se tenga de dichos
activos. Los indicadores tomados de este grupo, para el desarrollo del trabajo se describen en la
tabla 7.
Tabla 7.
Indicadores de actividad
Indicador

Fórmula

Explicación

Rotación de
inventarios

Ventas
Inventarios

Relaciona las ventas totales frente a los
inventarios

Rotación de
activos
fijos

Ventas
Activo Fijo neto

Indica la eficiencia con la que la empresa
puede emplear sus activos netos para la
generación de ingresos

Rotación de
activos
totales

Ventas
Activos totales

Indica la capacidad de los activos totales
para generar ventas

Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de Anaya, 2011.
2.2.2. Variables independientes.
De acuerdo con Damodarán (2001), la estructura de capital es la decisión de la combinación
de deuda y/o patrimonio que las empresas usan para financiarse. Según Palacín y Ramirez (2011),
existen varios indicadores que definen los niveles de financiamiento-apalancamiento de una
empresa, en este trabajo, se utilizarán las siguientes medidas:
-

Estructura de capital: Pasivos/ Activos = Ratio de endeudamiento total

-

Estructura de capital: Deuda3/Patrimonio
Luego, para la construcción del modelo, es importante revisar que no se generen problemas

de multicolinealidad, la cual se define como aquella en la que hay una alta correlación entre
variables, que genera una varianza muy alta (Greene, 2008). Por lo que, con el fin de evitar dichos
problemas, los indicadores que se incluyeron en cada modelo, se determinaron a partir de las
correlaciones que se presentaron entre las variables descritas anteriormente. Para ello, se utilizó

3

Se utilizó la deuda que genera intereses, es decir las cuentas de obligaciones financieras. Pues según Rajan y Zingales
(1995), la cuenta de pasivos totales incluye cuentas como la de proveedores, la cual puede ser usada para transacciones
en lugar de ser usadas como medios de financiamiento.
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como herramienta la matriz de correlaciones generada en STATA y a partir de esta, se descartaron
aquellas variables que presentan correlaciones cercanas a 1.
2.3. Estimación del modelo.
Antes de realizar las estimaciones de los modelos, se llevó a cabo el cálculo de cada una
de las variables descritas en la sección anterior. Por lo que, para generar la base de datos, se estimó
cada indicador financiero y las 2 estimaciones de estructura de capital para cada una de las
empresas, en cada año. Adicionalmente, se promedió cada una de las variables, pero de forma que
se reuniera la información de todas las empresas de cada sector, con el fin de caracterizar a gran
escala el comportamiento de las variables a lo largo del periodo analizado. Para ello, se tomó como
ponderador la participación en las ventas que cada empresa tuviera en el sector del que formaban
parte, pues esta cuenta refleja el objetivo de cualquier empresa.
Antes de continuar, es importante recordar que el modelo general de datos panel tiene la
siguiente estructura:
𝑦𝑖𝑡 =∝ +𝛽𝑥𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 (1)

Donde, (𝑦𝑖𝑡 ) es la variable dependiente, la cual en el trabajo toma el valor de cada indicador
financiero, esto para cada una de las empresas (i) durante un periodo (t), delimitado entre el 2008
y el 2016; ∝ es el intercepto, 𝛽 es el vector de coeficientes a estimar, 𝑥𝑖𝑡 recoge cada una de las
variables explicativas (independientes) del modelo (estructura de capital, medida en primer lugar
a partir de la relación deuda/patrimonio y en segundo por la relación deuda/activos), para cada una
de las empresas (i) durante el periodo (t), y 𝑢𝑖𝑡 es el error.
Ahora bien, en los modelos de datos panel existe un componente adicional, que
corresponde a un componente individual no observado de cada empresa, el cual puede ser de efecto
fijo o aleatorio. El fijo asume que las diferencias entre las empresas se pueden recoger en
diferencias en el término constante, lo que al reescribir la ecuación 1 seria 𝑦𝑖𝑡 =∝ +𝛽𝑥𝑖𝑡 + 𝑐𝑖 + 𝜇𝑖𝑡 ,
donde 𝑐𝑖 + 𝜇𝑖𝑡 = 𝑢𝑖𝑡. Esto indica que, el componente 𝑐𝑖 es un parámetro a estimar, en el cual lo que
se tiene en cuenta es el análisis al interior de cada empresa (Brooks, 2008).
Contrario a lo anterior, el modelo de efectos aleatorios no estima el parámetro 𝑐𝑖 de forma
separada, sino que lo incluye dentro del término de error, quedando entonces que 𝑦𝑖𝑡 =∝ +𝛽𝑥𝑖𝑡 +
𝜔𝑖𝑡 , siendo 𝜔𝑖 = 𝑐𝑖 + 𝜇𝑖𝑡 (Brooks, 2008). En otras palabras, la diferencia entre los efectos fijos y
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los aleatorios radica en que, el primero permite recoger la diferencia que existe entre empresas;
mientras que el efecto aleatorio no, porque agrupa estas diferencias en el error.
Ahora bien, asumiendo la posibilidad de que se presentaran problemas de
heterocedasticidad y de no autocorrelación, la estimación de los modelos tanto fijos como
aleatorios se realizó adicionando efectos robustos, pues estos incorporan la matriz de varianzas y
covarianzas considerando que la varianza no es constante, lo cual permitió corregir los problemas
mencionados con anterioridad, y hacer estimaciones más adecuadas (Greene, 2008).
Luego, se dio paso a realizar los modelos (tanto fijos como aleatorios con robustos), en los
que únicamente se dejó la variable o las variables independientes que presentaban significancia
individual, la cual es determinada por que el p-valor sea menor al alfa de 0.10, pues se tomó un
nivel de confianza del 90%. A partir de lo anterior, se dio lugar a realizar el test de Breush y Pagan
(BP), el cual permitió identificar el modelo que era mejor, si el de efectos fijos o el de efectos
aleatorios.
En dicho test se establece que:
𝐻𝑜: 𝜎𝑢2 = 0 ⟹ no hay efectos aleatorios
𝐻𝑎: 𝜎𝑢2 ≠ 0 ⟹ hay efectos aleatorios
Por lo que, un p- valor menor al alfa permite rechazar la hipótesis nula y afirmar que la
mejor estimación es la de efectos aleatorios. Caso contrario, un p-valor mayor al alfa, indica que
no se rechaza la hipótesis nula; por tanto, la mejor estimación es la de efectos fijos.
A continuación, se presentan los resultados obtenidos en la investigación al aplicar la
metodología descrita.
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Capítulo 3. Resultados
Este capítulo reúne los resultados obtenidos a partir de la aplicación del modelo de datos
panel. Por lo cual, se encuentra dividido en 4 apartados. En el primero se describe el
comportamiento de las variables que fueron incluidos en los modelos. En el segundo y tercero, se
muestran los resultados de los modelos efectuados. Y en el cuarto, se analizan las diferencias o
similitudes en los modelos planteados para los sectores seleccionados en este trabajo.
1. Comportamiento de las variables
En este primer apartado se describe en 4 secciones, el comportamiento de las variables de cada
uno de los sectores considerados en el desarrollo del trabajo. Así, en la primera parte se encuentran
las variables del sector manufactura, en la segunda las variables del sector construcción, en la
tercera las variables del sector financiero y en la cuarta, las variables del sector comercio.
1.1. Sector manufactura.
A continuación, se presenta el comportamiento de la estructura de capital y los indicadores
de liquidez, rentabilidad y actividad, para las Mipymes bogotanas del sector manufactura.
1.1.1. Estructura de capital.
El sector manufactura presentó un comportamiento en la estructura de capital casi uniforme
en el periodo de 2008 a 2016, como se puede ver en la figura 1. Sin embargo, la relación deudapatrimonio mostró resultados más bajos en los años 2009 y 2016, respecto a los otros periodos,
con valores correspondientes a 0.251 y 0.175, respectivamente; indicando que, por cada peso
invertido en el patrimonio de la empresa, hay 0.251 pesos de deuda por la que se deben pagar
intereses en el año 2009 y 0.175 pesos en el 2016. Por su parte, en el 2010, se obtuvo el nivel más
alto de relación deuda-patrimonio (0.300), mostrando que, por cada peso invertido en el patrimonio
hay 0.300 pesos de deuda con terceros.
Para el caso de la estructura de capital expresada en deuda/activos, se evidencia que en el
2009 se presentó una relación en menor proporción respecto a los otros años, esto con un valor de
0.46 lo cual refleja que, por cada peso invertido por las empresas en activos, $0.46 han sido
financiados por los acreedores (ver figura 1). Lo que en otras palabras significa que, los acreedores
de las Mipymes bogotanas del sector manufactura, eran dueños del 46% de las empresas. Contrario
a esto, en 2008 se presentó la mayor relación deuda/activos, equivalente a 0.49. Es decir que, para
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este año, los acreedores de las Mipymes del sector tuvieron una participación del 49%.

Figura 1.Estructura de capital sector manufactura. Elaboración propia

Ahora bien, verificando el comportamiento de las variables que componen el cálculo de la
estructura de capital, se encuentra que para el caso de la relación deuda/patrimonio, durante en
2009 y el 2016, se tuvo una menor proporción de obligaciones financieras (20% y 14,9%) frente
al patrimonio que se tenía en cada uno de los años, y por su parte en el 2010 se tenía una mayor
proporción (23,3%) de obligaciones financieras que de patrimonio. Y que, en el caso de la relación
deuda/activos, en el 2008 se presentó la mayor proporción de pasivos (32,8%) con respecto a los
activos de las empresas y en 2009 las empresas tenían una menor proporción de pasivos (31.3%)
respecto a los activos.
1.1.2. Indicadores financieros.
Al revisar el comportamiento de los indicadores financieros de las Mipymes del sector
manufactura, se encuentra en primer lugar que, los indicadores de liquidez: razón corriente y
prueba ácida, en promedio para el periodo de 2008 a 2016 fueron respectivamente de 1.66 y 1.16
(ver figura 2). El primero indica que, por cada peso que las empresas debían en el corto plazo
contaban con $1.66 para respaldar esa deuda. El segundo indica que, por cada peso que las
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Mipymes del sector debían en el corto plazo, contaban con $1.16 para respaldar esa deuda sin tener
que recurrir a la venta de inventarios.
Ahora bien, al observar el comportamiento de estos 2 indicadores durante el periodo de
estudio, se encuentra que, tanto en el caso de la razón corriente como de la prueba ácida, el
resultado con nivel más alto frente a los otros años se dio en el 2015, con valores de 1.62 y a 1.09,
para cada uno; y el más bajo en 2009, con valores de 1.74 y de 1.26 (ver anexo 6). Dichos cambios
fueron generados porque, en el 2009 las empresas registraron un decrecimiento en sus pasivos de
corto plazo (6.4%), mientras que para el 2015 estos pasivos presentaron un crecimiento del 5.97%.
En segundo lugar, como se puede ver en la figura 2, el grupo de indicadores de actividad,
en los que se incluyen: la rotación de inventarios, de activos fijos, de activos totales y de cartera,
presentaron promedios de 8.68, 4.69, 1.66 y 6.42, respectivamente. Así, por cada peso que se tiene,
en inventarios, activos fijos y en activos totales, se generaron 8.68, 4.69 y 1.66 pesos de ingresos.
Y por su parte, las deudas de los clientes en promedio se volvieron efectivo 6.42 veces al año.
En el caso de los indicadores de actividad, cabe aclarar que las Mipymes bogotanas del
sector manufactura, a nivel general, presentaron un valor más alto en el 2016 y uno más bajo en el
2011, estos cambios fueron generados por el incremento significativo de las ventas en el 2011
(31.2%) frente al 2010 y el crecimiento de estas en menor proporción para el año 2016 (8.7%) (ver
anexo 6).
En tercer lugar, se puede observar en la figura 3 que, la rentabilidad de las Mipymes de
este sector, representada a partir de los márgenes bruto, operacional y neto, fueron en promedio de
26.5%, 7.4% y 3.9%; lo que en otras palabras significa que, las ventas generaron un 26.5% de
utilidad bruta, un 7,4% de utilidad operacional y un 3.9% de utilidad neta. A partir del ROE y
ROA se observa que, los dueños de las Mipymes obtuvieron un rendimiento promedio sobre su
inversión del 12.3% (ROE) y que los activos generaron un rendimiento del 6.47% (ROA).
Ahora, al observar los resultados individuales de los indicadores de rentabilidad, en cada
uno de los años del periodo de tiempo analizado, se encuentran ciertas diferencias en estos. El
margen bruto fue menor en 2008 y mayor en el 2014, dado el nivel de utilidad bruta en cada uno
de estos años. El margen operacional fue mayor en 2015 y menor en el 2016, pues en este último
año se generó un decrecimiento de la utilidad operacional del 53%. Por su parte, el margen neto
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más bajo registrado en el periodo analizado fue en el 2011 y el más alto en el 2014, el primero es
explicado por el crecimiento del 31% en las ventas, y el segundo por la cantidad de utilidad del
periodo.

Figura 2. Indicadores de liquidez y
actividad sector manufactura. Elaboración
propia. Promedio del periodo 2008-2016

Figura 3. Indicadores de rentabilidad sector
manufactura. Elaboración propia. Promedio

del periodo 2008-2016

En cuanto al indicador ROE, se pudo observar que en el 2008 se tuvo el mayor resultado
frente a los otros años, y en 2012 el menor. Esto, fue dado en la medida que la utilidad neta del
primer año (12%) en comparación con el patrimonio del mismo fue mayor que la del 2012 (10%).
Por su lado, el ROA fue mayor en el 2014 y menor en el 2016, pues en 2014, la proporción de
utilidad neta frente a los activos fue del 7% y en 2016 del 6%.
1.2. Sector construcción.
A continuación, se presenta el comportamiento de la estructura de capital y los indicadores
de liquidez, rentabilidad y actividad, para las Mipymes bogotanas del sector construcción.
1.2.1. Estructura de capital.
Para este sector, en el periodo de análisis, la estructura de capital expresada a partir de la
relación deuda/patrimonio, presenta un comportamiento promedio de 0.337, esto significa que, por
cada peso que se cuenta en el patrimonio, la empresa cuenta con $0.337 de deuda por la que se
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deben pagar intereses. De este modo, como se evidencia en la figura 4, el año 2015 mostró la
menor proporción, puesto que, por cada peso que aportaron los socios a las empresas, se tenían
$0.279 de deuda con terceros; contrario a esto, los años 2012 y 2013 mostraron comportamientos
más altos, con $0.387 y $0.384 respectivamente.
Con respecto a la estructura de capital analizada como pasivos/activos, se muestra una
tendencia a la baja a partir del año 2012 hasta el año 2015 (ver figura 4). En promedio para los
años evaluados, se tiene que por cada peso que las empresas tenían en sus activos totales, $0.582
han sido financiados por los acreedores. En este caso, el menor comportamiento se evidencia en
el 2015, en el que se muestra un comportamiento de 0.521, lo que significa que, en promedio los
acreedores eran dueños del 52.1% de las Mipymes del sector de construcción. Por otro lado, el año
2009 evidencia la proporción más alta, ya que el sector se encontraba más endeudado por lo que,
los acreedores contaban con el 62.1% de las empresas.

Figura 4. Estructura de capital sector construcción. Elaboración propia
Analizando las variables que componen el cálculo de la estructura de capital como
deuda/patrimonio, se observó que, en el año 2015 se obtuvo la menor proporción de obligaciones
financieras frente al patrimonio, con un valor de 21.83%; con respecto a los años 2012 y 2013,
estos muestran la mayor proporción de deuda con 27.8% y 27.7% frente a un patrimonio de 72.2%
y 72.3% respectivamente. Ahora bien, con respecto a la estructura de capital como pasivos/activos,

32

se tiene que, en el año 2015, la proporción de pasivos frente a los activos era de 34.23%, siendo la
más baja en el periodo de análisis; contrario a esto, sucedió en el año 2009, en la que los pasivos
fueron de 38.31%.
1.2.2. Indicadores financieros.
Analizando los indicadores financieros de las Mipymes pertenecientes al sector de
construcción, se tiene que, en primer lugar, los indicadores de liquidez, que corresponden a razón
corriente y prueba ácida, mostraron un comportamiento promedio de 1.87 y 1.48 respectivamente
(ver figura 5), esto indica que, por cada peso que se tenía en la deuda a corto plazo, las empresas
contaban con $1.87 para respaldar la deuda; con respecto a la prueba ácida, se observa que por
cada peso que las Mipymes del sector debían en el corto plazo, contaban con $1.48 para respaldar
dicha deuda, sin tener que recurrir a la venta de inventarios.
Dando continuidad a lo anterior, se tiene que, en el año 2016, se presentó el nivel de razón
corriente más alto en comparación a los otros años de estudio, ya que, se observa que el activo
corriente y el pasivo corriente aumentaron en 10.8% y 4.9% respectivamente, por lo que, en este
año, por cada peso que se tenía en deuda a corto plazo, las empresas contaban con $2.30 en activos
para respaldar dicha deuda.
Con respecto a la prueba ácida, el 2015 presentó el mayor comportamiento dentro del
periodo de estudio, puesto que, a pesar de que los inventarios aumentaron 11% respecto al año
2014, hubo una disminución de 15% en los pasivos corrientes, lo que permitió que por cada peso
que las empresas del sector tenían en la deuda a corto plazo, contaban con $1.71 como respaldo,
sin tener que recurrir a los inventarios (ver anexo 7).
En segundo lugar, los indicadores de actividad, representados por rotación de inventarios,
de activos fijos, de activos totales y rotación de cartera, presentan un comportamiento promedio
de 10.34, 6.90, 1.58 y 7.81 respectivamente (ver figura 5); esto significa que, por cada peso se
tiene en los inventarios, activos fijos y activos totales, las empresas del sector construcción cuentan
con $10.34, $6.90 y $1.58 en sus ingresos. Con respecto a la rotación de cartera, en promedio, las
Mipymes de este sector, volvieron efectivo la deuda de sus clientes 7.81 veces al año.
Ahora bien, en el año 2012, los indicadores de actividad presentaron un aumento
representativo frente al año anterior (ver anexo 7), esto se debe principalmente al aumento en el
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promedio de ventas del sector que correspondió a 26%. Caso especial sucede para el indicador de
rotación de cartera, en el que para el año 2015, la cuenta de cuentas por cobrar presentó una
disminución de 31%, lo que permitió que las empresas del sector recuperaran su cartera más
rápido, con un promedio de 8.37 veces al año.
Caso contrario, sucedió en el año 2016, pues los 4 indicadores de actividad presentaron el
comportamiento más bajo para el periodo de estudio, debido principalmente a la disminución en
un 23% de las ventas promedio del sector, acompañado de un aumento en las cuentas de
inventarios (43.3%), activos fijos (26.2%), activos totales (15.6%) y clientes (198%).

Figura 5. Indicadores de liquidez y
actividad sector construcción. Elaboración
propia. Promedio del periodo 2008-2016

Figura 6. Indicadores de rentabilidad sector
construcción. Elaboración propia. Promedio
del periodo 2008-2016

En tercer lugar, los indicadores de rentabilidad expresados como margen bruto, operacional
y neto, evidenciaron comportamientos promedio de 0.178, 0.064 y 0.039 respectivamente; lo
anterior hace referencia a que, del total de ventas de las Mipymes del sector, se generó 17.8% de
utilidad bruta, 6.4% de utilidad operacional y 3.9% de utilidad neta. Para el caso de los indicadores
de ROE y ROA, como se muestra en la figura 6, se obtuvo un rendimiento promedio sobre la
inversión de 14,7% y un rendimiento promedio de 6.13% sobre los activos de las empresas.
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Cabe destacar que, en el año 2014, la mayoría de los indicadores de rentabilidad
presentaron el mayor comportamiento en comparación a los otros años de estudio; esto debido
principalmente, a un aumento en la utilidad bruta (16.5%), la utilidad operacional (42.3%) y la
utilidad neta (56.8%), ver anexo 7. Sin embargo, en el año 2012 dichas cuentas presentaron
crecimientos de 7.1%, 4.1% y 1.06% respectivamente; estos valores permitieron que, en este año,
los indicadores de rentabilidad mostraran sus niveles más bajos en comparación a los otros años
de estudio.
1.3. Sector financiero.
A continuación, se presenta el comportamiento de la estructura de capital y los indicadores
de liquidez, rentabilidad y actividad, para las Mipymes bogotanas del sector financiero.
1.3.1. Estructura de capital.
En el caso de las Mipymes bogotanas que forman parte del sector financiero, como se
puede observar a partir de la figura 7, durante el 2008 y el 2016 la estructura de capital presentó
cambios diferentes en cada una de las medidas de cálculo. Pues, la relación pasivos/activos tuvo
un crecimiento casi constante a lo largo del periodo analizado; sin embargo, el comportamiento de
la relación deuda/patrimonio fue más variado.
Con respecto a la relación pasivos/activos el nivel más bajo fue de 0.27, en el año 2008 y
el más alto de 0.38, en el 2016. Dichos resultados indican que para el año 2008 los acreedores de
las Mipymes bogotanas del sector financiero, eran dueños del 27% de las empresas y en 2016 del
38%. Por su parte, la relación deuda/patrimonio, registró el nivel más alto en el 2015,
correspondiente a 0.26 y el nivel más bajo en el 2008, con un valor de 0.09. De este modo, se
puede decir que para el 2015, por cada peso invertido en el patrimonio, las empresas tenían 0.26
pesos de deuda por la cual pagar intereses.
En otro orden de ideas, se encuentra que al revisar las cuentas que componen el cálculo de
la estructura de capital, en el 2008 la concentración de pasivos frente a los activos que se tenían,
era menor que las registradas en los siguientes años, con una proporción correspondiente al 22%,
pero ya para el año 2016, estos registraron una participación del 28%.
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Figura 7. Estructura de capital sector financiero. Elaboración propia
Así mismo, se evidencia que la proporción de deudas por las que se debía pagar intereses
comparada con el patrimonio con el que contaban las empresas, fue mayor en el 2015, con un valor
del 20.9%; y fue menor en el 2008, donde se registró una proporción del 8.7% (ver anexo 8).
1.3.2. Indicadores financieros.
En cuanto al comportamiento de los indicadores financieros de las Mipymes del sector
financiero, se encuentra en primer lugar que, los indicadores de liquidez representados a partir de
la razón corriente y de la prueba ácida, en promedio para el periodo de análisis fueron
respectivamente de 2.69 y 2.67 (ver figura 8). El primer indicador refleja que, por cada peso que
se debía en el corto plazo, las empresas contaban con $2.69 para respaldar esa deuda. Y el segundo
indica que, por cada peso que se debía en el corto plazo, las empresas contaban con $2.67 para
respaldar la deuda sin tener que recurrir a la venta de inventarios para poder cubrirla.
Al observar el comportamiento de este tipo de indicadores durante el periodo de estudio,
es de aclarar que, tanto en el caso de la razón corriente como de la prueba ácida, el resultado con
nivel más alto frente a los otros años se dio en el 2016, con valores respectivos de 3.55 y 3.54. Y
los valores más bajos se registraron durante el 2014, en el que tanto la razón corriente como la
prueba ácida fueron de 2.25. Estos resultados radican en que, durante el año 2016, los activos de
corto plazo de las empresas de este sector presentaron un incremento del 763%, mientras que para
el 2014 estos tuvieron un decrecimiento del 8.63% (ver anexo 8).
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En segundo lugar, se encuentra que el grupo de indicadores de actividad, en los que se
incluyen la rotación de activos fijos, de activos totales y de cartera, presentaron promedios de 1.85,
0.77 y 4.58, respectivamente (ver figura 8). Por lo cual, por cada peso que se tiene, en activos fijos
y en activos totales, se generaron 1.85y 0.77 pesos de ingresos. Y por su parte, las deudas de los
clientes en promedio se volvieron efectivo 4.58 veces al año. Adicionalmente, es de precisar que,
tanto la rotación de los activos fijos como la de activos totales fueron más altas en el 2013 y más
bajas en el 2011. Estos resultados se pueden explicar a partir del incremento en las ventas del
54,9% en el 2013 y el decrecimiento de estas en el 2011, correspondiente al 4.97% (ver anexo 8).

Figura 8. Indicadores de liquidez y
actividad sector financiero. Elaboración
propia. Promedio del periodo 2008-2016

Figura 9. Indicadores de rentabilidad sector
financiero. Elaboración propia. Promedio
del periodo 2008-2016

En tercer lugar, los indicadores de rentabilidad analizados a partir del margen bruto,
operacional y neto, evidenciaron comportamientos promedio de 0.27, 0.07 y 0.04 respectivamente;
esto indica que, del total de ventas de las Mipymes del sector, se generó 27% de utilidad bruta, 7%
de utilidad operacional y 4% de utilidad neta. Para el caso de los indicadores de ROE y ROA,
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como se muestra en la figura 9, se obtuvo un rendimiento promedio sobre la inversión de 12% y
un rendimiento promedio de 6% sobre los activos de las empresas.
De este último grupo de indicadores del sector financiero, cabe hacer la aclaración que,
estos 5 presentaron su mayor nivel en el 2011, hecho que es explicado a partir del aumento que se
presentó en cada una de las utilidades en esa fecha. Así mismo, se tiene que los márgenes bruto y
operacional fueron más bajos en el 2008, mientras que el margen neto, el ROE y el ROA
registraron sus valores más bajos durante el 2015 (ver anexo 8).
1.4. Sector Comercio.
A continuación, se presenta el comportamiento de la estructura de capital y los indicadores
de liquidez, rentabilidad y actividad, para las Mipymes bogotanas del sector comercio.
1.4.1. Estructura de capital.
Como se evidencia en la figura 10, las empresas del sector comercio presentaron un
comportamiento casi uniforme de su estructura de capital durante el periodo 2008 – 2016. En
promedio, la estructura de capital evaluada como deuda/patrimonio, correspondió a 0.30, lo que
significa que, por cada peso que se cuenta en el patrimonio, las Mipymes cuentan con $0.30 de
deuda por la que se deben pagar intereses. Cabe resaltar que en el año 2011 y 2015, se evidencia
el comportamiento más alto con $0.32 y $0.33 respectivamente. Caso contrario, sucedió en el año
2016, en el cual por cada peso que se cuenta en el patrimonio, las Mipymes contaban con $0.24 de
deuda con terceros.
Ahora bien, analizando la estructura de capital como la relación pasivos/activos, se puede
observar que, en promedio, por cada peso que las Mipymes del sector tenían en sus activos totales,
$0.54 han sido financiados por los acreedores, durante el periodo de estudio, lo que significa que,
en promedio los acreedores eran dueños del 54% de las Mipymes del sector. Para el año 2013, se
presentó el comportamiento más bajo con un valor de 52%, mientras que, en el 2008, 2010 y 2011,
el sector se encontraba más endeudado, pues los acreedores contaban con el 56%, 56% y 55% de
las empresas, respectivamente (ver figura 10).
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Figura 10. Estructura de capital sector comercio. Elaboración propia.
Al analizar las cuentas que componen cada uno de estos indicadores, se encuentra que, para
la estructura de capital como deuda/patrimonio, en el año 2011 y 2015, se evidenció la mayor
proporción de obligaciones financieras con respecto al patrimonio, con valores de 24% y 25%
respectivamente; caso contrario sucede en el año 2016, en el que dicha proporción fue de 19%
frente a 81% en el patrimonio. Para la estructura de capital pasivos/activos, se tiene que, la
proporción más baja del total de pasivos frente al total de activos fue en el año 2013, con 34% y
66% respectivamente; mientras que, en el 2008, 2010 y 2011 la proporción fue de 36% frente a
64%.
1.4.2. Indicadores financieros.
Al revisar los indicadores financieros de las Mipymes del sector comercio, se encuentra
que, en primer lugar, los indicadores de liquidez representados por la razón corriente y la prueba
ácida, mostraron un comportamiento promedio de 1.66 y 1.05 respectivamente, durante el periodo
2008-2016 (ver figura 11), esto indica que, por cada peso que las empresas tenían en su deuda a
corto plazo, contaban con $1.66 en sus activos como respaldo a dicha deuda; por otro lado, la
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prueba ácida, indicó que sin tener que recurrir al uso de los inventarios, las Mipymes del sector
contaban con $1.05 como garantía ante sus pasivos a corto plazo.
Sumado a esto, el año 2013 mostró el comportamiento más alto de los indicadores de
liquidez en comparación a los otros años de estudio (ver anexo 9), lo que se ve influenciado por el
aumento en las cuentas de activos corrientes (5.37%) y pasivos corrientes (4.18%) frente al año
2012, por lo que, por cada peso que las empresas del sector comercio tenían en su deuda a corto
plazo, contaban con $1.76 en sus activos fijos para respaldarla y, sin convertir sus inventarios en
efectivo, dicho valor correspondió a $1.15. Ahora bien, durante el año 2010 se presentaron algunos
de los niveles más bajos de liquidez, debido a la disminución de los activos y pasivos corrientes,
en 14.43% y 8.12% respectivamente.
En segundo lugar, con respecto a los indicadores de actividad, como se evidencia en la
figura 11, el comportamiento promedio de la rotación de inventarios, activos fijos, activos totales
y de cartera, correspondieron a 8.89, 10.29, 2.47 y 9.67 respectivamente. Lo anterior significa
que, por cada peso se tiene en los inventarios, activos fijos y activos totales, las empresas del sector
cuentan con $8.89, $10.29 y $2.47 en sus ingresos. Con respecto a la rotación de cartera, en
promedio, las Mipymes, volvieron efectivo la deuda de sus clientes 9.67 veces al año.
Cabe destacar que, durante el año 2008 se evidencia el nivel más alto de los indicadores de
actividad (ver anexo 9), debido principalmente a que las cuentas de inventarios, activos fijos,
activos totales y cuentas por pagar, mostraron los valores más bajos durante el periodo de estudio,
permitiendo una rotación de 9.95, 12.92, 2.89 y 11.1 veces al año respectivamente. Caso contrario
sucede en el año 2016, en el que dichas cuentas presentaron un aumento de 7.8%, 24.1%, 6.4% y
27%, lo que llevó a que los indicadores de actividad mostraran el comportamiento más bajo en el
periodo de estudio.
En tercer lugar, los indicadores de rentabilidad expresados como margen bruto, margen
operacional y margen neto, mostraron comportamientos promedio durante el periodo de estudio,
correspondientes a 0.20, 0.037 y 0.024 respectivamente; esto hace referencia a que, del total de
ventas de las empresas pertenecientes al sector de comercio, se generó 20% de utilidad bruta, 3.7%
de utilidad operacional y 2.4% de utilidad neta. Para el caso de los indicadores ROE y ROA, como
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se evidencia en la figura 12, se obtuvo un rendimiento promedio sobre la inversión de 13% y 5.9%
sobre los activos de las empresas.

Figura 11. Indicadores de liquidez y
actividad sector comercio. Elaboración
propia. Promedio del periodo 2008-2016

Figura 12. Indicadores rentabilidad sector
comercio. Elaboración propia. Promedio del
periodo 2008-2016

Así mismo, se muestra que en el año 2016 los niveles de rentabilidad fueron los más altos,
debido a que se presentó una tendencia al alza durante todo el periodo de estudio; dicha tendencia
se debió principalmente a un crecimiento de 48% en las ventas desde el año 2008 al 2016, sin
embargo, el indicador de margen operacional fue el único indicador que disminuyó en este año
debido a que la utilidad bruta mostró un comportamiento de -39% con respecto al 2015 (ver anexo
9).
2. Efectos de la estructura de capital en los indicadores financieros
En este segundo apartado, se presentan los resultados encontrados a partir de la estimación
de los modelos econométricos para cada uno de los indicadores financieros establecidos y las dos
formas de calcular la estructura de capital, utilizadas en el trabajo. Es importante aclarar que, al
realizar las matrices de correlaciones en cada uno de los sectores considerados en el estudio, se
evidencia que los indicadores de prueba ácida y margen neto presentan correlaciones muy altas
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con otras variables, por lo que, para evitar problemas de multicolinealidad, se eliminan dichas
variables del cálculo de los modelos.
2.1. Sector manufactura.
Como se evidencia en la tabla 8, únicamente para los indicadores de razón corriente,
margen bruto, ROE, ROA y rotación de activos totales, la estructura de capital presentó una
significancia individual; sin embargo, al analizar los R2 de cada uno de los modelos, se identificó
que son muy bajos, por lo que, las estimaciones no podrían explicar completamente los efectos
que genera la estructura de capital sobre los indicadores financieros (las salidas de los modelos se
encuentran en el anexo 2).
Tabla 8.
Efectos de la estructura de capital en los indicadores del sector manufactura
Indicadores financieros
Estructura de capital

Razón
corriente

Margen
bruto

Deuda/Patrimonio

-

-

Pasivos/Activos

16.645***
(0.0053)

-.09660*
(0.0042)

Test de Breush

ROE
-.20519**
(.0575)
.24347***
(.0575)

ROA
-.11246*
(.0453)

Rotación
activos
totales
.28854*
(.0318)

0.0000

Variable significativa al 99%*, 95%**, 90%***
Nota: los datos entre paréntesis corresponden al R2 de cada modelo.
Fuente: Elaboración propia basada en resultados de STATA.

A pesar de esto, a simple vista, los modelos muestran que la estructura de capital, calculada
como pasivos/activos, podría presentar efectos negativos frente a los indicadores de razón
corriente, margen bruto y ROA; mientras que, para los indicadores de ROE y rotación de activos
totales, dicho efecto sería positivo. Para el caso de la deuda/patrimonio, se presentaría una relación
negativa con el ROE.
2.2. Sector construcción.
Para el caso del sector construcción, al realizar las estimaciones para cada uno de los
indicadores financieros, se logró identificar que, la estructura de capital mostró una significancia
individual frente al margen bruto, ROE y ROA de las empresas de este sector (ver tabla 9); sin
embargo, debido a que el R2 de dichos modelos no es muy alto, se podría decir que la estructura
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de capital no explica ni genera grandes efectos sobre los indicadores financieros (las salidas de los
modelos se encuentran en el anexo 3).
Tabla 9.
Efectos de la estructura de capital en los indicadores del sector construcción
Estructura de
Indicadores financieros
Margen bruto
ROE
ROA
capital
.00199*
Deuda/Patrimonio
(.0080)
-.12900*
.13779**
-.08971*
Pasivos/Activos
(.0080)
(.0134)
(.0666)
Test de Breush

0.0000

Variable significativa al 99%*, 95%**, 90%***
Nota: los datos entre paréntesis corresponden al R2 de cada modelo.
Fuente: Elaboración propia basada en resultados de STATA.

En este caso, según las estimaciones de los modelos, la estructura de capital
(deuda/patrimonio) podría presentar efectos positivos sobre el margen bruto; mientras que se
presentarían efectos positivos de la estructura de capital, evaluada como pasivos/activos, sobre el
ROE y efectos negativos sobre el margen bruto y el ROA.
2.3 Sector financiero.
Como se evidencia en la tabla 10, la estructura de capital, evaluada como la relaciones
deuda/patrimonio y pasivos/activos, únicamente mostraron una relación frente al indicador de
razón corriente, debido a que presentaron significancia individual; no obstante, al analizar el R2 de
ambos modelos, se identificó que no son del todo significativos, por lo que, la estimación no
explica, por si sola, los efectos que genera la estructura de capital sobre la razón corriente y los
indicadores financieros (las salidas de los modelos se encuentran en el anexo 4)
Tabla 10.
Efectos de la estructura de capital sobre los indicadores del sector financiero
Indicador financiero
Estructura de capital
ROA
.00685***
Deuda/Patrimonio
(.0356)
Pasivos/Activos

-.2633***
(.0356)

Test de Breush

0.0000
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Variable significativa al 99%*, 95%**, 90%***
Nota: los datos entre paréntesis corresponden al R2 de cada modelo.
Fuente: Elaboración propia basada en resultados de STATA.

Sin embargo, si se analizan los resultados obtenidos de las estimaciones de los modelos, se
podría decir que la estructura de capital, desarrollada como la relación deuda/patrimonio, tendría
un efecto positivo sobre el ROA, mientras que, para el caso de la relación pasivos/activos, dicho
efecto sería negativo.
2.4. Sector comercio.
Con respecto al sector comercio, como se muestra en la tabla 11, la estructura de capital,
calculada a partir de la relación deuda/patrimonio y pasivos/activos, mostró una relación con los
indicadores de margen bruto, margen operacional, ROE y ROA; sin embargo, cabe aclarar que,
dado que los R2 de los modelos de margen bruto y margen operacional son muy bajos, se podría
inferir que la estructura de capital no afecta por sí sola a dichos indicadores (las salidas se
encuentran en el anexo 5).
Por otro lado, a diferencia de los otros sectores analizados, se evidenció que, para el modelo
del ROE, si se presentan efectos representativos, dado que, el R2 es significativo para ambos casos;
esto significa que, la estructura de capital calculada como deuda/patrimonio, afecta negativamente
la rentabilidad de la empresa, mientras que, dichos efectos son positivos con la estructura de capital
pasivos/activos.
Tabla 11.
Efectos de la estructura de capital en los indicadores financieros del sector comercio
Indicadores financieros
Estructura de
Margen
Margen bruto
ROE
ROA
capital
operacional
Deuda/Patrimonio

-

-

-1.3331*
(.7515)

-.00079*
(.0829)

Pasivos/Activos

-.18643*
(.0369)

-.17210*
(.0008)

2.1983*
(.7515)

.14823*
(.0829)

Test de Breush

0.0000

Variable significativa al 99%*, 95%**, 90%***
Nota: los datos entre paréntesis corresponden al R2 de cada modelo.

Fuente: Elaboración propia basada en resultados de STATA.
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Ahora bien, como se evidencia en el capítulo 1, varios autores que han realizado estudios
empíricos, han encontrado que en la teoría de Trade-off y Pecking order, también pueden existir
relaciones contrarias a las antes planteadas, en las que se pueden hallar efectos de algunos
indicadores financieros en la estructura de capital de las empresas. Debido a esto, en el siguiente
apartado se estiman dichos modelos con el fin de comparar si los posibles efectos encontrados en
anteriormente son bidireccionales y, si las relaciones planteadas en las teorías, concuerdan con la
muestra tomada de los sectores analizados.
3. Efectos de los indicadores financieros en la estructura de capital
Para la estimación de estos modelos, la variable dependiente corresponde a la estructura de
capital, calculada de las dos formas, mientras que, las variables independientes hacen referencia a
los indicadores financieros. Como sucedió con los modelos anteriores, al realizar las matrices de
correlaciones, se evidenció que en todos los casos la prueba ácida y margen neto presentan una
alta correlación con otros indicadores, por lo que, dichas variables se eliminan antes de la
estimación de los modelos, para evitar problemas de multicolinealidad. Sumado a esto, según el
test de Breush y Pagan, todos los modelos eran más adecuados bajo la estimación de efectos
aleatorios.
3.1. Sector manufactura.
Para el modelo 1, fueron 5 los indicadores financieros que mostraron significancia en la
estimación del modelo y que, por ende, presentaron efectos sobre la estructura de capital. Como
se evidencia en la tabla 12, los indicadores de razón corriente, margen bruto y ROE, presentaron
un efecto negativo frente a la estructura de capital evaluada como deuda/patrimonio; mientras que,
el margen operacional y el ROA presentaron efectos positivos (las salidas de los modelos se
encuentran en el anexo 2).
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Tabla 12.
Efectos de los indicadores en la estructura de capital del sector manufactura
Modelo 1. Deuda/Patrimonio
Modelo 2. Pasivos/Activos
Variables
E. Fijos
E. Aleatorios
E. Fijos
E. Aleatorios
Razón
corriente

-.00002*
(.0000)

-.00007**
(.00003)
-.10119***
(.0534)

-.05613*
(.0169)

-.00006***
(.0000)
-.05284*
(.0165)

Margen bruto

-

Margen
operacional

-

.00223**
(.0009)

.00093*
(.0003)

-.00089*
(.0003)

ROE

-.53667**
(.2404)

-.49906**
(.23978)

-.03518**
(.0164)

-.03918**
(.0173)

ROA

1.3990**
(.6475)

1.0550***
(.6027)

-.49569*
(.0667)

-2.5072***
(1.4591)

Rotación de
inventarios

-

-

-.000000511*
(.0000)

-.000000471*
(.0000)

Rotación de
activos totales

-

-

-.01420**
(.0062)

.02029*
(.0072)

Rotación de
cartera

-

-

.000000096**
(.0000)

.000000072**
(.0000)

R2

0.0335

0.0414

0.0988

0.1110

Test de
Breush
(Chibar 2)

-

0.0000

0.000

Variable significativa al 99%*, 95%**, 90%***
Nota: los datos entre paréntesis corresponden al error estándar.
Fuente: Elaboración propia basada en resultados de STATA.

Por otro lado, para el modelo 2, se evidencia que la mayoría de los indicadores financieros
mostraron significancia y efectos sobre la estructura de capital calculada como la relación
pasivos/activos. Con respecto a los indicadores de razón corriente, margen bruto, margen
operacional, ROE, ROA, y rotación de inventarios, se evidenció un efecto negativo, y, contrario a
esto, la rotación de activos totales y rotación de cartera presentaron un efecto positivo.

46

3.3. Sector construcción.
Como se evidencia en la tabla 14, para el modelo 1, únicamente el indicador de razón
corriente resultó significativo y mostró efectos sobre la estructura de capital calculada como
deuda/patrimonio. Cabe aclarar que dicho efecto no es en gran proporción, por lo que, la estructura
de capital no cambiará en mayor medida; esto se da, como el caso del sector financiero, debido a
que el R2 del sector es 0, por lo que el modelo no presenta significancia (las salidas de los modelos
se encuentran en el anexo 3).
Tabla 13.
Efectos de los indicadores en la estructura de capital del sector construcción
Modelo 1. Deuda/Patrimonio
Modelo 2. Pasivos/Activos
Variables
E. Fijos
E. Aleatorios
E. Fijos
E. Aleatorios
-.000000239*
-.000000194*
-.000000243*
-.000000240*
Razón corriente
(.0000)
(.0000)
(.0000)
(.0000)
-.06399*
-.06308*
Margen bruto
(.0173)
(.0171)
.00437*
.00454**
Margen
(.0016)
(.0009)
operacional
.11757***
.12607***
ROE
(.0627)
(.0679)
-.66583*
-.70781*
ROA
(.1895)
(.1925)
.000000559*** .00000057***
Rotación de
(.0000)
(.0000)
activos fijos
-.11895**
-.02050*
-.01827**
Rotación de
(.0519)
(.0076)
(.0071)
activos totales
0.0041
0.000
0.1155
0.1202
R2
Test de Breush
(Chibar 2)

0.0000

0.000

Variable significativa al 99%*, 95%**, 90%***
Nota: los datos entre paréntesis corresponden al error estándar.
Fuente: Elaboración propia basada en resultados de STATA.

Por otro lado, para el modelo 2, a diferencia del modelo anterior, a partir de la estimación,
7 indicadores financieros fueron significativos y mostraron una relación con la estructura de
capital, según la relación pasivos/activos. Para el caso de la razón corriente, margen bruto, ROA y
rotación de activos totales, se presentaron efectos de carácter negativo, mientras que, el margen
operacional, ROE y rotación de activos fijos mostraron efectos positivos.
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3.2. Sector financiero.
Para el modelo 1, como se especifica en la tabla 13, al realizar la estimación, únicamente
el indicador ROA fue significativo y presentó efectos sobre la estructura de capital evaluada como
a relación deuda/patrimonio. Cabe destacar que, para este sector, el modelo no es significativo
dado que su R2 es demasiado bajo, con un valor de 0.0008 (las salidas de los modelos se encuentran
en el anexo 4).
Tabla 14.
Efectos de los indicadores en la estructura de capital del sector financiero
Modelo 1. Deuda/Patrimonio
Modelo 2. Pasivos/Activos
Variables
E. Fijos
E. Aleatorios
E. Fijos
E. Aleatorios
.0000000526*
(.0000)
.02466*
(.0068)

-.0000000778*
(.0000)
.02691*
(.0071)

1.80911***
(1.0754)

-.53436**
(.2297)

-.52460**
(.2269)

-

-

.00002*
(.0000)

.00002*
(.0000)

0.0008

0.0008

0.0501

0.0526

Margen
operacional

-

-

ROE

-

-

ROA

1.88698**
(1.1009)

Rotación de
cartera
R2
Test de
Breush
(Chibar 2)

0.0000

0.000

Variable significativa al 99%*, 95%**, 90%***
Nota: los datos entre paréntesis corresponden al error estándar.
Fuente: Elaboración propia basada en resultados de STATA.

A diferencia del modelo 1, el modelo para la estructura de capital calculada como
pasivos/activos muestra mejores resultados, puesto que, 4 indicadores son significativos y
presentan efectos sobre la estructura de capital. Con respecto al margen operacional y ROA, se
observó un efecto negativo, mientras que, para los indicadores de ROE y rotación de cartera, el
efecto fue positivo.
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3.4. Sector comercio.
Para el caso del sector comercio, en el modelo 1, se evidencia que únicamente el indicador
de ROE es significativo y muestra efectos sobre el apalancamiento de la empresa (ver tabla 15).
En este caso, el efecto es negativo, por lo que, ante un aumento en 1% en el ROE, la estructura de
capital, calculada como la relación deuda/patrimonio, disminuirá 0.59722% (las salidas de los
modelos se encuentran en el anexo 5).
Tabla 15.
Efectos de los indicadores financieros en la estructura de capital del sector comercio
Modelo 1. Deuda/Patrimonio
Modelo 2. Pasivos/Activos
Variables
E. Fijos
E. Aleatorios
E. Fijos
E. Aleatorios
-.14877*
(.0419)

-.13532*
(.0404)

-.00345*
(.0009)
.00040*
(.0001)

-.00334*
(.0009)
.00039*
(.0001)

-

-.36079**
(.0968)

-.40515*
(.0982)

-

-

.0000000766*
(.0000)

-.000000076*
(.0000)

Rotación de
activos totales

-

-

-

-.01595***
(.0084)

R2

0.7430

0.7430

0.1038

0.1287

Margen bruto

-

-

Margen
operacional

-

-

ROE

-.59718*
(.0188)

-.59722*
(.0511)

ROA

-

Rotación de
activos fijos

Test de
Breush
(Chibar 2)

0.0000

0.000

Variable significativa al 99%*, 95%**, 90%***
Nota: los datos entre paréntesis corresponden al error estándar.
Fuente: Elaboración propia basada en resultados de STATA.

Ahora bien, para el modelo 2, se evidencia que 6 indicadores fueron significativos y mostraron
efectos sobre la estructura de capital, calculada como la relación pasivos/activos. Para este caso,
los indicadores de margen bruto, margen operacional, ROA, rotación de activos fijos y rotación de
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activos totales presentaron efectos negativos; caso contrario sucede con el ROE, el cual mostró un
efecto positivo sobre la estructura de capital.
4. Comparación sectorial
En este cuarto apartado, se realizó una comparación sectorial de los efectos que se
generaron tanto de la estructura de capital en los indicadores financieros, como de los indicadores
financieros en la estructura de capital, para todos los sectores considerados en este trabajo.
4.1. Relación deuda/patrimonio.
En primer lugar, así como se observa en la figura 13, se encontró que son pocos los efectos
de la relación deuda/patrimonio en los indicadores financieros. Por un lado, dicha relación presentó
efectos negativos en el ratio ROE en los sectores de manufactura y comercio, y en el ROA para el
sector comercio. Caso contrario, se vio que esta relación generó efectos positivos en el ROA para
el sector financiero y en el margen bruto para el sector de construcción.

Figura 13.Efectos de la relación deuda/patrimonio en los indicadores financieros. Elaboración
propia
De este modo, se puede decir que la relación positiva entre la estructura de capital y los
indicadores ROA y margen bruto concuerdan con los postulados propuestos por Modigliani y
Miller, ya que, como se vio en el capítulo 1, la forma en que se apalanca la empresa, tendrá una
relación directa con los retornos esperados.
En segundo lugar, a partir de la figura 14 se pueden identificar los efectos que generaron
los diferentes indicadores financieros en la relación deuda-patrimonio. Así, se tiene que, los
indicadores de razón corriente de los sectores construcción y manufactura, ROE de los sectores
comercio y construcción, y el margen bruto del sector manufactura; causaron efectos negativos en
esta forma de calcular la estructura de capital. Mientras tanto, el indicador ROA del sector
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financiero y manufactura, y el indicador margen operacional del sector manufactura; generó
efectos positivos.

Figura 14. Efectos de los indicados en la relación deuda/patrimonio. Elaboración propia
Ahora bien, las relaciones negativas presentadas por los indicadores ROE y margen bruto
(indicadores de rentabilidad) sobre la estructura de capital, se esperaban a partir de lo planteado
en la teoría del Pecking order, puesto que, a mayor rentabilidad, las empresas decidirán adquirir
menos recursos con terceros. Por otro lado, los resultados de los modelos realizados arrojan una
relación negativa en el indicador de liquidez, razón corriente, lo cual también se podía evidenciar
con la teoría del Pecking order, dado que, los empresarios prefieren hacer uso de los recursos
propios antes que adquirir deuda con terceros.
4.2. Relación pasivos/activos.
En cuanto a la relación de pasivos/activos, como se puede evidenciar en la figura 15, se
encuentra que esta relación presentó efectos negativos en el margen bruto de los sectores
manufactura, construcción y comercio, el ROA de los sectores de manufactura, construcción y
financiero, el margen operacional del sector comercio, y la razón corriente del sector manufactura.
Así mismo, causó efectos positivos en la rotación de activos totales del sector manufactura, el
ROA del sector comercio y el ROE de los sectores manufactura y construcción.
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Figura 15. Efectos de la relación pasivos/activos en los indicadores financieros. Elaboración
propia
A partir de la estimación de los modelos con el cálculo de la estructura de capital a partir
de la relación deuda/activos, se evidenció que la relación positiva entre dicha medida de cálculo y
los indicadores de ROE y ROA, que representan la rentabilidad, también concuerdan con los
planteamientos de Modigliani y Miller, vistos en el capítulo 1.
Por otro lado, a partir de la figura 16, se puede evidenciar los efectos que generaron los
diferentes indicadores financieros de cada uno se los sectores analizados, sobre la relación
pasivos/activos. Así, los indicadores ROE y rotación de inventarios del sector manufactura, razón
corriente de los sectores manufactura y construcción, margen bruto de los sectores manufactura,
construcción y comercio, rotación de activos totales de los sectores construcción y comercio,
rotación de activos fijos del sector comercio, margen operacional de los sectores manufactura
financiero y comercio, y ROA de todos los sectores; presentaron efectos negativos sobre esta
estructura de capital.
Continuando con lo anterior, se puede apreciar que, los indicadores margen operacional y
rotación de activos fijos del sector construcción, ROE de los sectores financiero, construcción y
manufactura, rotación de cartera de los sectores manufactura y financiero, y rotación de activos
totales del sector manufactura; causaron efectos positivos sobre la estructura de capital medida a
partir de la relación pasivos/activos.
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Figura 16. Efectos de los indicados en la relación pasivos/activos
Fuente: Elaboración propia
Entre tanto, los efectos negativos que se generaron en algunos de los indicadores de
rentabilidad y en la razón corriente (indicador de liquidez), se respaldan con la teoría del Pecking
order, donde se establece que la relación entre estas variables debe ser inversa. Mientras tanto, los
efectos negativos que se genera en la rotación de activos totales, no se había establecido en los
postulados teóricos revisados en este trabajo, pues la teoría del trade-off indicaba que la relación
entre este indicador y la estructura de capital era positiva.
Como se pudo ver en este apartado, existe una diferencia entre los efectos que se generan
entre la estructura de capital, calculada como la relación pasivos/patrimonio o evaluada a partir de
pasivos/activos, y los indicadores financieros. Así mismo, dichas relaciones fueron diferentes para
los sectores evaluados en el trabajo. Lo anterior indica que, al tomar las cuentas de patrimonio o
de activos como fuentes de financiación, la estructura de capital puede presentar efectos diferentes
frente a los indicadores financieros y viceversa.
Ahora bien, a partir de estos resultados, se evidencia que la estructura de capital evaluada
por la relación deuda/patrimonio, presenta menos efectos en los indicadores financieros que la
relación pasivos/activos, por lo cual, es importante resaltar los efectos que se generan en la segunda
medida de cálculo. De este modo, teniendo en cuenta las hipótesis planteadas, se evidencia que en
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el caso del sector manufactura y financiero, la tercera hipótesis no se rechaza, puesto que, la razón
corriente (indicador de liquidez) presenta una relación negativa con la estructura de capital.
En esta misma línea, para los indicadores ROA y margen bruto (indicadores de
rentabilidad) del sector manufactura y construcción se rechaza la hipótesis 1, pues el efecto de la
estructura de capital es negativo; lo mismo sucede para los márgenes bruto y operacional del sector
comercio. Caso contrario, sucede con el ROE de los sectores manufactura y construcción y el ROA
del sector comercio, pues en estos indicadores, pertenecientes al grupo de rentabilidad, la
estructura de capital genera un efecto positivo, lo que en este caso permite no rechazar la hipótesis
1.
Por otro lado, se encontró que existe un efecto positivo de la estructura de capital sobre el
indicador de rotación de activos totales del sector manufactura, por lo que, la hipótesis 2 no se
rechaza, indicando que el efecto de la estructura de capital en este indicador de actividad si es
positivo.
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Conclusiones
Al ampliar la investigación desarrollada en el semillero SIAFCI de la Universidad de la
Salle, en la que se evaluaron las principales problemáticas financieras de las Mipymes, se
encuentra que, por un lado, la estructura de capital puede presentar algunos efectos ya sea positivos
o negativos sobre los indicadores financieros de las Mipymes bogotanas de los sectores
manufactura, financiero, comercio y construcción.
Dicho lo anterior, de acuerdo con la metodología desarrollada, y el uso de los modelos de
datos panel, se pudo evidenciar principalmente qué efectos se generaban entre las variables
consideradas en el estudio. Y a partir de los promedios de las variables por sector, se pudo sintetizar
el comportamiento tanto de la estructura de capital, como de los indicadores financieros, y
evidenciar que estos se ven influenciados en gran medida por el comportamiento presentado en las
ventas, dado que, si esta cuenta presentaba cambios significativos, los indicadores también lo
harían.
No obstante, a partir de la metodología y las variables utilizadas en los modelos
econométricos, se logra identificar que, la estructura de capital por sí misma, no genera efectos en
los indicadores financieros, puesto que la mayoría de los modelos no son estadísticamente
significativos. Sin embargo, en estos, se pudieron observar algunos efectos tanto positivos como
negativos de la estructura de capital en los indicadores financieros de las Mipymes objeto de
estudio.
Por otro lado, como se evidenció en el capítulo 1, trabajos empíricos desarrollados en el
marco de las teorías del Trade-off y del Pecking order, indicaban que, se pueden dar efectos de los
indicadores financieros en la estructura de capital. Así, al realizar las estimaciones tomando como
variable dependiente la estructura de capital, se encuentran algunas similitudes de los hallazgos de
dichos trabajos.
De acuerdo con lo anterior, los efectos que generan los indicadores financieros en la
estructura de capital, se dan de forma tanto positiva como negativa, dependiendo del sector
productivo y el método de cálculo de la estructura. Así, en algunos casos, los indicadores de
rentabilidad presentaron efectos positivos en la estructura de capital; mientras que, en otros casos,
dicho efecto se dio de manera negativa.
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Por último, se recomienda que, en futuras investigaciones, se incluyan dentro de los
modelos algunas variables de control, para así obtener resultados estadísticamente significativos.
Sin embargo, se debe tener especial cuidado en la inclusión de estas variables, puesto que los
efectos que se expliquen estarían condicionados a estas nuevas variables y de este modo, no se
estaría hallando el verdadero efecto de la estructura de capital en los indicadores financieros.
Sumado a esto, es recomendable ampliar el periodo de tiempo analizado y evaluarlo para otros
sectores, pues como se dijo antes, algunos efectos si dependen del sector productivo al que
pertenezcan las empresas.
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